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核心观点   

申购节奏安排 

本轮新股发行的网上募资规模预计为 48.47 亿元。预计参与网上申

购的资金为 9200 亿元，其中参与 4日申购的资金为 5800 亿元。 

综合考虑下一轮新股申购，投资者有两种选择： 

选择一：4日中小板新股→7日创业板新股。 

选择二：5日皖新传媒与两只中小板新股→11 日正泰电器与 3只中

小板新股。 

综合考虑发行规模与新股首日表现差异，建议投资者选择第一种申

购安排。 

新股定位分析： 

英威腾：发行价对应 32.4 倍的 2010 年动态市盈率。预期 2010 年

和 2011 年分别增长 25%和 35%。预计首日定价有望达到 45 倍 2010 年动

态市盈率，涨幅为 38.8%。 

科华恒盛：发行价对应 32.2 倍的 2010 年动态市盈率。预期 2010

年和 2011 年分别增长 15%和 25%，成长性有限。预计其首日定价有望达

到 40 倍 2010 年动态市盈率，涨幅为 24.3%。 

人人乐：发行价对应 36 倍的 2010 年动态市盈率。预期 2010 年和

2011 年分别增长 30%和 27%。预计其首日定价有望达到 45 倍 2010 年动

态市盈率，涨幅为 25.1%。 

网上申购策略： 

预计英威腾、科华恒盛和人人乐网上冻结资金分别为 1700 亿元、

1300 亿元和 2800 亿元，中签率分别为 0.36%、0.33%和 0.77%。 

估算结果显示，申购人人乐有望获得最高的收益率，建议投资者首

选人人乐。其次再考虑英威腾。 

 

 

 

 

 

 

 

申购数据： 

名称 
发行数量

(万股) 

网上 

发行日期

英威腾 1,600 10-01-04

科华恒盛 1,950 10-01-04

人人乐 10,000 10-01-04

赛象科技 3,000 10-01-05

奥普光电 2,000 10-01-05

皖新传媒 11,000 10-01-05
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1 本次发行情况 
本轮发行周期覆盖连续两个交易日：1 月 4 日 3 只中小板新股、5 日一只沪

市大盘股与两只中小板新股。 

英威腾（002334）：公司是一家集低压、中压和高压变频器研发、制造、销

售为一体的产品和服务供应商，专注于电气传动、工业控制领域，是极少数成功

研制矢量型变频器并实现产业化的内资变频器企业。公司具有自主的技术研发能

力、完备的生产制造能力和遍布全国的营销网络。公司形成了覆盖高、中、低端

市场的丰富产品线，产品被广泛应用于起重机械、煤炭、塑胶、机床、电力、冶

金、石化和化工、油气钻采、市政等行业。 

科华恒盛（002335）：公司是中国本土最大的高端 UPS 电源制造商与提供商，

拥有信息设备用 UPS、工业动力用 UPS 等数十个系列产品，还能根据用户实际需

求按需定制端到端一体化解决方案。自行开发的绿色电力循环老化系统投入使

用，极大改善供电质量控制，电能节能 85％以上，提高电网有效载荷能力 60%以

上，使兆瓦级的大功率 UPS 产能大幅提升，通过技术改造率先达到能源节约型的

生产。 

人人乐（002336）：公司是深圳市特大型连锁商业企业集团，中国 30 强零售

连锁企业品牌之一。从深圳到华南、西北、西南、华北，人人乐在全国 20 多个

市级以上城市，已拥有经营门店 81 家，签约门店 100 多家。首创“大卖场+大百

货”的卖场格局，并逐步加以完善。公司拥有 4家配送中心，分别分布在深圳、

西安、成都和天津，初步完成了从区域性零售连锁企业向全国性零售连锁企业的

转换。 

赛象科技（002337）：公司是国内橡机制造业的龙头企业，全球知名的橡机

供货商。自主开发和研制的子午线轮胎系列设备达到了二十多个系列，近百余种，

基本覆盖了轮胎生产的大部分重点工艺过程。整体技术水平在国内橡机行业居于

领先地位，部分产品的技术水平达到国际先进水平。三鼓式全钢载重子午线一次

法成型机市场占有率达到 70%左右，工程子午线轮胎专用设备国内市场占有率可

达到 90%以上，处于绝对垄断地位。 

奥普光电（002338）：公司是国内国防用光电测控仪器设备的主要生产厂家，

生产的光电测控仪器设备主要用于新型装备配套、现有装备升级换代或国防科学

试验。公司具有国内一流的光学精密机械与光学材料研发和生产能力,在军用电

视测角仪、光电经纬仪光机分系统等国防用光电测控仪器设备产品研发和生产上

处于国内优势地位，拥有绝对领先的市场占有率，多种产品成功应用于载人航天

工程等多项重大国家工程项目中。 

皖新传媒（601801）：公司是安徽省规模最大的文化企业，是我国中部地区
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最大的出版物发行企业。连续入选“中国 500 家最大服务企业”。拥有安徽新华

图书音像连锁有限公司、安徽新华教育图书发行有限公司、安徽新华音像出版社、

安徽华仑新媒体传播有限公司和全省 17 个市级子公司及其所属 63 个县级分公

司；拥有覆盖全省城乡、较为完整的图书音像等出版物的分销、零售终端网络和

物流体系，在安徽省内的市场竞争中处于领先地位。 

 

表 1：新股发行基本情况 

代码 名称 发行价格 
发行市盈率

(摊薄) 

发行数量 

(万股) 

网下配售 

数量(万

股) 

网上发行 

数量(万

股) 

网上发行 

日期 

002334.SZ 英威腾 48.00 78.69 1,600 320  1,280  2010-1-4

002335.SZ 科华恒盛 27.35 52.60 1,950 390  1,560  2010-1-4

002336.SZ 人人乐 26.98 49.05 10,000 2,000  8,000  2010-1-4

002337.SZ 赛象科技   3,000 600  2,400  2010-1-5

002338.SZ 奥普光电   2,000 400  1,600  2010-1-5

601801.SH 皖新传媒   11,000 2,200  8,800  2010-1-5

资料来源：Wind 资讯、国都证券研究所 

 

 

 

 

2 新股上市首日表现回顾 
由于近期小盘新股发行节奏明显加快，中小板新股首日炒作的现象有所遏

制。最近上市的三批中小板新股平均涨幅（按均价计算）分别为 43%、37%和 32%。 

创业板迎来第二批上市新股，平均涨幅为 54%，远低于第一批的 100%。究其

原因，主要是稀缺性下降，而且公司质地也略逊于第一批。 

最近上市的沪市大盘股深圳燃气和中国北车表现迥异，前期上涨 105%，而后

者仅上涨 3%。深圳燃气遭遇炒作后估值偏高，今年动态市盈率为 63 倍，未来面

临泡沫破灭风险。 
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图 1 近期沪市大盘与深市中小板股票首日平均涨幅(涨幅按均价计算)
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资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

图 2 创业板新股首日平均涨幅(涨幅按均价计算) 
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资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

 

3 网上申购策略 

3.1 申购节奏安排 

本轮新股发行的网上募资规模预计为 48.47 亿元。其中 4 日的 3 只中小板新

股为 32 亿元，5 日的皖新传媒与两只中小板新股预计融资 16.48 亿元。 

预计参与网上申购的资金为 9200 亿元，其中参与 4 日申购的资金为 5800 亿

元。 

申购 4 日新股，最多可以动用资金 306.2325 万元；申购 5 日新股，最多可以
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动用资金预计为 137 万元。 

综合考虑下一轮新股申购，投资者有两种选择： 

选择一：4 日中小板新股→7 日创业板新股。 

选择二：5 日皖新传媒与两只中小板新股→11 日正泰电器与 3 只中小板新股。 

7 日 8 只创业板新股计划融资 16.5 亿元，11 日新股的计划融资为 20.4 亿元。

从历史数据来看，7 日新股的实际融资额很可能超过 11 日新股。 

综合考虑发行规模与新股首日表现差异，建议投资者选择第一种申购安排。 

 

表 2：本轮新股发行网上申购情况预测 

交易日 4 日 5 日 6 日 7 日 8 日 11 日 

招股公司 
3 只中小

板新股 

皖新传媒

与两只中

小板新股 

 
8 只创业

板新股 

 正泰电器与

3 只中小板

新股 

网上发行

规模（亿

元） 

32 
16.48 

（预计值）

 

 

  

预计申购

资金（亿

元） 

5800 3400 

 

 

  

预计中签

率 
0.55% 0.48%     

选择一       

选择二       

资料来源：Wind 资讯、国都证券研究所 

 

 

3.2 新股定位分析 

英威腾：行业研究员对该公司 2010 年每股收益的平均预测值为 1.48 元。其

48 元发行价对应 32.4 倍的 2010 年动态市盈率。 

从可比公司来看，荣信股份 2010 年动态市盈率为 30.3 倍，奥特迅为 35.4

倍，智光电气为 53.8 倍。 

英威腾预期 2010 年和 2011 年分别增长 25%和 35%。预计其首日定价有望达

到 45 倍 2010 年动态市盈率，对应股价 66.6 元，涨幅为 38.8%。 

科华恒盛：行业研究员对该公司 2010 年每股收益的平均预测值为 0.85 元。

其 27.35 元发行价对应 32.2 倍的 2010 年动态市盈率。 
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从可比公司来看，荣信股份 2010 年动态市盈率为 30.3 倍，奥特迅为 35.4

倍，卧龙电气为 19.9 倍。 

科华恒盛预期 2010 年和 2011 年分别增长 15%和 25%，成长性有限。预计其

首日定价有望达到 40 倍 2010 年动态市盈率，对应股价 34 元，涨幅为 24.3%。 

人人乐：行业研究员对该公司 2010 年每股收益的平均预测值为 0.75 元。其

26.98 元发行价对应 36 倍的 2010 年动态市盈率。 

从可比公司来看，新华都 2010 年动态市盈率为 35.3 倍，步步高为 32.5 倍，

武汉中百为 28.3 倍。 

人人乐预期 2010 年和 2011 年分别增长 30%和 27%。预计其首日定价有望达

到 45 倍 2010 年动态市盈率，对应股价 33.75 元，涨幅为 25.1%。 

 

 

3.3 新股申购选择 

预计英威腾、科华恒盛和人人乐网上冻结资金分别为 1700 亿元、1300 亿元

和 2800 亿元，中签率分别为 0.36%、0.33%和 0.77%。 

估算结果显示，申购人人乐有望获得最高的收益率，建议投资者首选人人乐。

其次再考虑英威腾。 
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